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【ABSTRACT】In this paper, we consider the relationship between monetary policy and fiscal 
policy as solutions of non-cooperative games and cooperative games of the central bank and the 
government. We analyzed the results of how monetary and fiscal policies were implemented in 
Japan’s economic policy since 1990, and found that they could be interpreted as non-cooperative 
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はじめに
　バブル崩壊後の 1990 年より、日本経済は長い低成長の時期（失われた 10 年とも 20 年とも
言われる）を続けてきた。そこで問題になったのは、物価上昇率の低水準、ディスインフレー

























































































































































1 月である。しかし、日銀がいわゆるゼロ金利政策を始めた 1999 年 2 月または量的緩和政策










































表 1　1990 年～ 1998 年の金融政策と財政政策の相関の計測結果
の記号は推定値が 0 である帰無仮説を 検定した有位水準
を表している。
方程式の標準誤差：3.064（自由度 34）
決定係数 0.3954, 自由度調整済み決定係数 0.3776 
F 値：22.23, p-値：0.00004006 である。
回帰式のパラメーターは ＝-0.9163 となり、これが 0 である帰無仮説は 0.01％の基準で棄却
できる。したがって、金融政策と財政政策は負の相関をしていることが確かめられる。決定係
数、F 値からもモデルの説明力も十分であると考えられる。
（2）ゼロ金利政策以降アコード以前（1999 年～ 2012 年）データ数＝ 56
回帰式の推定結果は以下のようになる。
表 2　1999 年～ 2012 年の金融政策と財政政策の相関の計測結果
方程式の標準誤差：10.39（自由度 54）
決定係数：0.000156, 自由度調整済み決定係数：-0.01836 
F 値：0.008423　p 値：0.9272 である。
回帰式のパラメーターは ＝-0.1285 となり、負の値を取ることになる。しかしこの相関関係




表 3　α1の信頼区間（1999 年～ 2012 年）
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は -2.94 から 2.68 程度の幅で推定したことになるので、この範囲に 0 が含まれていることが
確認できる。
（3）アコード以降（2013 年～ 2018 年）データ数＝ 24
回帰式の推定結果は以下のようになる。
表４　2013 年～ 2018 の金融政策と財政政策の相関の計測結果
方程式の標準誤差：13.66（自由度 22）
決定係数：0.06752, 自由度調整済み決定係数：0.02513 
F 値：1.593, p 値：0.2201 である。
回帰式のパラメーターは ＝6.700 となり、正の値を取ることになる。しかしこの相関関係は




表５　α1の信頼区間（2013 年～ 2018 年）




　回帰式の推定結果より、ゼロ金利政策以前（1990 年～ 1998 年）には日銀と政府は非協力
ゲームの解として金融政策と財政政策を行っていた可能性が高いことがわかった。アコード以
降（2013 年～ 2018 年）は予測されたように日銀と政府は協力して金融政策と財政政策を実施
していた可能性が高いことがわかった。また日銀が政府の意向をかなり受け入れて金融政策を
行っているといっても良いかもしれない。






　またアコード以降（2013 年～ 2018 年）に金融政策と財政政策の正の相関の可能性につい
て次のような説明も可能である。協力ゲームの解として産出量の目標値 との関係を確認し
ておこう。 が上昇したとき、（11）式から が増加することがわかる。（10）式より の
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